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  自 1976 年 Jensen 和 Meckling 提出代理成本说后的近二十年的时间里，学者们主
要从 Berle 和 Means(1932)企业所有权与控制权相分离的命题出发，研究掌握公司控
制权的“强管理者”如何根据负债的股权非稀释效应(equity non—dilution effect)与控
制效应(control effect)对自身控制权的影响来选择公司的资本结构。然而 Shleifer 和
Vishny(1997)以及 La Porta 等(以下简称 LLSV，2000)指出，在多数国家的大公司里，
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  1976 年，Jensen 和 Meckling 在“企业理论，管理者行为，代理成本与所有权结
构”一文中提出了资本结构的代理成本学说，在此后近二十年的时间里，学者们主要











用。Jensen(1986)提出的负债“控制假设”被 Harris 和 Raviv(1990)与 Stulz(1990)予
以正式化，Grossman 和 Hart(1982)与 Zweibel(1996)则分别建立了破产威慑模型来阐






数公司存在单个的大股东，公司的所有权相对集中(La Porta、Lopez-de-Silanes and 
Shleifer，1999；Claessens、Djankov and Lang，2000；等等)。Holderness 和 Sheehan(1988)
发现，甚至在美国也存在大量的由大股东所控制的公众公司。通过交叉持股、金字塔式
的所有权结构以及发行双重股票，大股东对公司掌握了大量的超过现金流权的控制权










种形式。由此，Shleifer 和 Vishny(1997)以及 LLSV(2000)指出，在多数国家的大公司


















削。由于 Faccio、Lang 和 Young(2007)是通过研究集团公司的负债比率与大股东现金
流权和控制权分离之间的关系来考察大股东的剥削行为，因此他们的研究存在难以区
分各种理论解释的缺陷，本文则直接研究大股东利用上市公司下属的子公司进行更多
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审计师的审计(Faccio、Lang 和 Young，2007)。基于以上原因，本文提出第一个假设： 















                                                        
① 我国上市公司的担保贷款问题近年来引起监管部门的高度重视，证监会分别于 2000 年 6 月和 2003 年 8 月发布了
《关于上市公司为他人担保有关问题的通知》和《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问
题的通知》，以上通知虽然在一定程度上抑制了上市公司为大股东担保和相互担保的行为，但是上市公司为子公司
担保的行为开始凸现。据统计，在 2002 年，上市公司为子公司担保仅占上市公司对外担保事项的 32%，2003 年上
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  1. 样本的选取 
  本文的研究样本为 2002 年—2004 年在沪、深证券交易所上市的公司。在样本选取
的过程中，本文剔除了以下公司：①金融类公司；②ST、PT 公司；③财务数据异常的样
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定义如表 1 所示： 







子公司(Scop)   公司当年年末纳入合并会计报表的子公司数 
大股东持股比例(Topsh)   公司当年年末第一大股东的持股比例 
“四大”事务所(Big4)   当公司当年所聘审计师为“四大”合作所时，则取 1，否则取 0 
成长性(Growth)   (当年主营业务收入-前一年主营业务收入)/前一年主营业务收入 
盈利能力(Profit)   公司当年的净利润/当年主营业务收入 
公司规模(Size)   公司当年年末总资产的自然对数 
公用事业(IND1)   哑变量，如果属于公用事业行业，则取 1，否则取 0 
房地产(IND2)   哑变量，如果属于房地产行业，则取 1，否则取 0 
综合(IND3)   哑变量，如果属于综合行业，则取 1，否则取 0 
工业(IND4)   哑变量，如果属于工业行业，则取 1，否则取 0 
  3. 描述性统计 
  表 2 列出了样本观测值的描述性统计。从中可以看出，我国上市公司的平均负债
比率较低，约为 47%，平均有息负债比率更低，仅达 25%，第一大股东的平均持股比例
较高，达到 44%。上市公司的平均下属子公司数约为 7 个，上市公司中仅有 3.86%的公
司聘请了“四大”会计师事务所在国内的合作所为其提供审计服务，这意味着“四
大”会计师事务所在我国的市场占有率并不高。 
表 2 描述性统计 
 样本数 小值 大值 均值 中值 标准差 
Debt1 2667 0.0081 0.9703 0.4657 0.4744 0.1719 
Debt2 2667 0.0000 0.7761 0.2533 0.2512 0.1517 
Scop 2667 0.00 69.00 7.4417 5.00 8.3491 
Topsh 2667 0.0324 0.8500 0.4363 0.4289 0.1735 
Big4 2667 0.00 1.00 0.0386 0.00 0.1927 
Growth 2667 -0.9734 7.1133 0.2687 0.1734 0.6051 
Profit 2667 -2.7746 1.7229 0.0414 0.0456 0.2193 
Size 2667 18.65 26.85 21.24 21.15 0.8398 
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了 GPC 和 INPC 两组公司相关变量的单变量 T 检验结果。从中可以看出，GPC 公司的
平均负债比率(约为 46.47%)低于 INPC 公司的平均负债比率(约为 49.28%)，两者的差
值为-2.81%，且在 1%的水平上显著；GPC 公司的平均有息负债比率(约为 24.98%)同
样低于 INPC 公司的平均有息负债比率(约为 28.25%)，两者的差值为-3.27%，且在 1%
的水平上显著；GPC 公司的平均下属子公司数(约为 7.32 个)低于 INPC 公司的平均下
属子公司数(约为 7.52 个)，两者的差值为-0.2，但不显著；GPC 公司大股东的平均持股
比例(约为 47.17%)高于 INPC 公司大股东的平均持股比例(约为 38.56%)，两者的差值
为 8.61%，且在 1%的水平上显著；GPC 公司中聘请“四大”会计师事务所的比例(约
为 3.3%)高于 INPC 公司(约为 2.48%)，两者的差值为 0.82%，但不显著。 
表 3 单变量 T 检验 
变量 GPC(N=1516) INPC(N=363) 两者差异 T 检验值(P 值) 
Debt1 0.4647 0.4928 -0.0281 -2.874(0.004) 
Debt2 0.2498 0.2825 -0.0327 -3.796(0.000) 
Scop 7.3179 7.5152 -0.1973 -0.422(0.673) 
Topsh 0.4717 0.3856 0.0861 9.060(0.000) 
Big4 0.0330 0.0248 0.0082 0.803(0.422) 
  4. 检验模型 
  本文运用以下四个模型来检验控制我国上市公司的大股东对公司资本结构的 
选择①。 








      9β Year03+ 10β Year04+ε                                      (1) 
      Debt = 0β + 1β Scop+ 2β Scop×Topsh+ 3β Growth+ 4β Profit+ 5β Size+ 







∑ INDi+ 10β Year03+ 11β Year04+ε                         (2) 
      Debt = 0β + 1β Scop+ 2β Scop×Big4+ 3β Growth+ 4β Profit+ 5β Size+ 







∑ INDi+ 10β Year03+ 11β Year04+ε                            (3) 
      Debt= 0β + 1β Scop+ 2β Scop×Topsh+ 3β Scop×Topsh×INPC+ 4β Growth+ 







∑ INDi+ 11β Year03+ 12β Year04+ε            (4) 
        (i=1，2，3，4) 
  模型中 0β 代表常数项， 1β ~ 12β 代表系数。其中模型(1)用于对假设 1 进行检验， 1β
的符号如果为正且显著，则表示支持假设 1；模型(2)和模型(3)分别用于对假设 2 和假
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设 3 进行检验， 2β 的符号如果为负且显著，则表示支持假设 2 和假设 3；模型(4)用于
对假设 4 进行检验， 3β 的符号如果为正且显著，则表示支持假设 4。 
  模型(1)—(4)中之所以引入成长性、盈利能力以及公司规模这三个控制变量，是






  1. 多变量回归分析 











第 ( 3 )列 引 入 了 上 市 公 司 下 属 的 子 公 司 数 与 大 股 东 持 股 比 例 平 方 的 交 乘 项








大”会计师事务所的交乘项，结果显示 Scop×Topsh 与 Scop×Big4 的参数估计值仍然
都为负值，且在 1%的水平上显著，从而再次支持了假设 2 和假设 3。表 4 的第(6)列列
出了对假设 4 的实证检验结果，从中可以看出，Scop×Topsh 的参数估计值为-0.009，而
















表 4 对假设 1—假设 4的检验结果 







































































































Year Y Y Y Y Y Y 
F 检验 59.596***  55.138*** 50.644*** 56.260***  52.882*** 41.286*** 
调整的 R2 0.180  0.183 0.183 0.186   0.189 0.205 
N 2667  2667 2667 2667 2667 1879 




选择，表 5 和表 6 分别列出了相应的实证检验结果。对比表 5 和表 6 的实证检验结果，
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GPC 公司的负债比率与 Scop×Topsh 之间呈显著的负相关关系，而 INPC 公司的负债





Lang 和 Young(2007)对亚洲集团公司的研究结果基本一致①。 
  前面表 3 的单变量 T 检验结果表明，GPC 公司大股东的平均持股比例显著高于
INPC 公司大股东的平均持股比例，为了减少由于这两类公司大股东持股比例的不同
所可能导致的表 5 和表 6 检验结果的不同，本文对 INPC 公司按照大股东的持股比例
在 GPC 公司中进行了样本配对(比例为 1：2)， 后得到 726 个配对样本 GPC 公司。表
7 列出了对配对样本 GPC 公司的检验结果，从中可以看出，表 7 的检验结果与表 5 的
检验结果基本一致，表明 GPC 公司与 INPC 公司大股东持股比例的不同并不会导致表
5 和表 6 检验结果的不同。 
表 5 对 GPC公司的检验结果 






























Scop×Topsh2   0.006(0.517)   












































Year Y Y Y  Y Y 
F 检验  35.922***  33.713*** 30.911*** 33.819***  32.678*** 
调整的 R2 0.187   0.192 0.192 0.192 0.201 
N 1516   1516 1516 1516 1516 
  注：表中括号内的数字为 t 值；*、**、***分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。 
                                                        











表 6 对 INPC公司的检验结果 























































































Year Y Y Y  Y Y 
F 检验  13.560***  12.385*** 11.340*** 13.290***  12.236*** 
调整的 R2 0.258     0.257 0.255 0.272 0.271 
N 363 363 363 363 363 
  注：表中括号内的数字为 t 值；*、**、***分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。 
表 7 配对样本 GPC公司的检验结果 

























































































Year Y Y Y  Y Y 
F 检验  19.328***  18.924*** 17.324***  17.970***  17.946*** 
调整的 R2 0.202    0.214 0.213 0.205 0.219 
N 726   726   726 726 726 
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  2. 稳定性检验 





  从 Berle 和 Means(1932)企业所有权与控制权相分离的命题出发，学者们主要研
究掌握公司控制权的“强管理者”如何根据负债的股权非稀释效应与控制效应对自
身控制权的影响来选择公司的资本结构。然而 近的研究发现，在多数国家的大公司
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Abstract：This paper examines capital structure decisions of Chinese listed companies which are
controlled by large shareholders. The empirical results show that：while the control effect of debt 
in Chinese listed companies does not work，under the motivation of expropriation ，large 
shareholders will carry out more debt financing through the subsidiaries affiliated to listed 
companies. The more debt financing，the more resources large shareholders can control，the more 
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